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摘要： 不确定性一直以来是风险管理的重要研究对象，也是经济和金融最显著的特征之一。 然而，对于不
























































确定性， 原因在于 VIX 指数能够反映人们对于未来
30 天内期权价格波动性的预期。 研究表明，VIX 指数
是显著逆周期的。 学者对此现象主要给出了两种解
释：一种解释源于 VIX 指数的杠杆效应。 在金融危机
中，由于保证金的增加和企业财务状况的恶化，企业





Bekaret，Hoerova 和 Lo Duca（2013）指 出 VIX 指
数的波动可以反映不确定性的波动。 其他金融价格，
如汇率和债券收益率，在金融危机中同样表现出更大
的波动性。 同时，他们选取季度 GDP 和工业增长率的







就越大。 如果大家对未来 GDP 的增长路径看法一致，
那未来发展似乎是可测的；反之，如果专家们意见大
相径庭，那未来可能变幻莫测。 Bachmann, Elstner 和
Sims（2010）考察了费城联邦储备委员会提供的关于
50 个预测者对未来经济发展判断的数据， 发现 1968






个区间中选出自己对未来 GDP 增长率的预测， 包括
“<-2”、“-2 到-1.1”、“-1 到-0.1”……“6 以上”。 Bloom



























突出。 他发现 2008 年金融危机中，耐用品生产行业增




下也同样会提高。 Storesletten, Telmer 和 Yaron (2004)
阐述了在金融危机冲击后，个人工资收入的差距被拉






的 GDP 增长率、 股票市场以及汇率的波动率都比欧
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美发达国家要大。 这正是 2013 年世界银行发展报告
“风险与机遇”的主题。 Bloom（2013）根据 60 个国家的
















Bloom（2009）根据 1962 年到 2008 年的股市波动率定





























发生将超乎人们的预期。 （Orlik 和 Veldkamp, 2012）。
最后一个解释则重点关注微观不确定性。 Bach-












































追溯到 Bernanke (1983)， Brennan 和 Schwartz (1985)，



































确 定 性 影 响 的 论 文 （Arellano, Bai 和 Kehoe, 2010;













响 消 费 者 预 防 性 储 蓄 的 需 求 ， 从 而 降 低 消 费 水 平
（Bansal 和 Yaron, 2004）。 尽管从长期来看，鼓励投资
有利于经济增长，但在大多数开放性经济体中，增长
的储蓄或多或少会流到国外去，进而减少了本国的消
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不 确 定 性 促 进 经 济 增 长 的 第 二 种 渠 道 由 Oi












































佣 量 （Bloom, 2009） 以 及 贸 易 （Handley 和 Limao,
2012；Novy 和 Taylor, 2012）的特征。
微观方面，学者们研究了不确定性对企业以及家
庭的负面影响。 例如，Leahy 和 Whited (1996)利用美国
上市公司数据，发现不确定性（股市波动率）与投资之
间 具 有 很 强 的 负 相 关 关 系 。 Bloom, Bond 和 Van
Reenen (2007)利用英国的数据，用滞后收入作为不确




研究中，Stone 和 Stein (2011)用公司对外在变量（比如
能源、外币的波动率等）的风险暴露来度量不确定性，
发现不确定性会抑制投资、就业以及广告宣传投入。与
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